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YPOLITICAMONETARIA 
Introducción 
El Banco de la República, por intermedio 
de su Departamen to de Investigaciones 
Económicas, realiza labores permanen-
tes de estudio sobre la evolución de las 
variables monetarias y de crédito, con el 
objeto de exam inar en mayor detalle las 
relaciones que éstas tienen con otros as-
pectos de la economía, por ejemplo, las 
tasas de interés, y particularmente con el 
nivel general de precios. También se tra-
baja en mejorar el conocimiento acerca 
del patrón de comportamiento de las 
series monetarias, especialmente con re-
lación a los cambios que ocurren a 16> 
largo de un período anual. En estas Notas 
presentamos algunos resultados recien-
tes, de gran utilidad para que los agentes 
económicos, y en particular las institu-
ciones financieras, conozcan las causas 
de cie"rtas alteraciones en las cuentas 
corrientes, el efectivo, el crédito y los cua-
sidineros, de manera que puedan inter-
pretarlas correctamente y así orientar 
mejor sus decisiones. 
El análisis de las series de largo plazo 
relacionadas con los instrumen tos de cap-
tación de recursos de los intermed iarios 
financieros en Colombia, tales como las 
cuentas corrientes, de ahorro, los certifi-
cados de depósito a término, etc., nos 
permite observar que en la primera mitad 
de los años setenta hubo un cambio de 
tendencia muy claro en el comporta-
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miento de tales variables. Este coincide 
con la elevación permanente de los índices 
de inflación, con el consecuente aumento 
en las tasas de interés del mercado, y la 
aparición de nuevas formas de interme-
diación. La tendencia se acentúa durante 
la década de los años ochenta, al ampliarse 
la acción del mercado en la determina-
ción de las tasas de interés sobre opera-
ciones, tanto activas como pasivas, de los 
diversos intermed iarios. 
La composición de los pasivos del sector 
financiero registró una modificación im-
portante durante las dos últimas décadas. 
Por ejemplo, en 1970 los depósitos en 
cuenta corriente representaban el 75% de 
las principales fuentes de recursos del sis-
tema, mientras que en el año pasado este 
porcentaje se había reducido a 26.9%. 
Cambios como este reflejan la evolución de 
la demanda de dinero, e implican que las 
personas manejan más eficientemente su 
portafolio financiero y, por lo tanto, que 
mantienen una menor proporción de sus 
recursos en dinero. Esto afecta la evolución 
de M 1 a través de dos canales: en primer 
lugar, porque se requiere un menor saldo 
de efectivo para llevar a cabo las transac-
ciones correspondientes a un mismo ingreso 
nominal; en segundo término, se demanda 
dinero principalmente para transacciones 
y no como instru mento para mantener 
excesos temporales de liquidez. Por consi-
guiente, la estacionalidad de la demanda 
de dinero es determ inada cada vez más por 
la estacionalidad del gasto. 
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En la siguiente sección se anal iza el cam-
bio estructural experimentado por el sec-
tor financiero. Posteriormente, se defi-
nen los objetivos de las políticas crediticia 
y monetaria. Además, se demuestra cómo 
durante los últimos años, la política cre-
diticia cumplió adecuadamente con sus 
objetivos. Por último, se examina el efecto 
que ha tenido la profundización finan-
ciera sobre la política monetaria. 
l. Cambio estructural en la 
composición del ahorro 
financiero 
El desarrollo de la demanda de dinero en 
los últimos cuarenta años e puede divi-
dir en dos etapas . En la primera, la cual 
transcurre en las décadas de los años cin-
cuenta y sesenta, se consolidan las cuen-
tas corrientes como activo monetario. Se 
presenta, en consecuencia, una sustitu-
ción de efectivo por dichas cuentas. Es 
decir, el sistema bancario se desarrolla 
en estos años a través de la expansión de 
tales depósitos. La segunda etapa, que se 
inicia en los años setenta, se caracteriza 
por la creación de nuevo intermediarios 
e instrumentos financieros, más que por 
la utilización intensiva de los mecanis-
mo de ahorro existente y constituye, 
por lo tanto, una profundización del sis-
tema financiero. 
El cambio estructural que se presentó en 
la década de lo setenta obedec ió no sólo al 
normal avance de la economía, sino a las 
medidas de política que se adoptaron en 
esa época. Un primer factor de gran tras-
cendencia fue la creación del sistema 
UPAC, cuyo crecimiento inicial se ace-
leró debido a que se le permitió ofrecer (y 
cobrar) tasas de interés reales positivas. 
No obstante, este proceso se dirigió más a 
las necesidades del sector real que a 
transformar el sector financiero. Poste-
riormente, la reforma financiera de 1974 
buscó propiciar la evolución y el fortale-
cimiento del sector, primordialmente a 
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través de la liberación de las tasas de 
interés. La mejora en la remuneración a 
los distintos tipos de depósitos se convirtió 
en el principal estímulo al desarrollo del 
ahorro financiero. La expansión de los 
diferentes instrumentos de ahorro con 
interés llevó a que los depós itos en cuenta 
corriente de los bancos disminuyeran su 
importancia dentro de las fuentes del sis-
tema financierd l) . 
El cambio en la composición del ahorro 
no sólo nos ind ica el éxito de la política de 
remunerarlo para incentivar su canali-
zación mediante mecanismos institucio-
nales, sino también nos muestra que los 
agentes económ icos se han vuelto cada 
vez más eficientes en el manejo de su 
liquidez. Es decir, a medida que ha cre-
cido el sector, se ha facilitado y promo-
vido el manejo eficaz y cuidadoso de los 
fondos líquidos por parte de las empresas 
y de los agentes individuales. 
El anterior proceso resulta lógico y en 
cierto grado predecible. Así, es claro que 
mantener saldos de dinero superiores a 
las necesidades de transacciones implica 
una pérdida en términos de rentabilidad, 
ya que se deja de percibir la tasa de inte-
rés nominal. Sin embargo, no disponer de 
liquidez también tiene un costo de opor-
tunidad, que puede consistir, por ejem-
plo, en el tiempo que se pierde retirando 
dinero cada vez que se requiere hacer 
alguna transacción. 
En este sentido se entiende por qué, a 
principios de los setenta, los agentes eco-
nómicos mantenían buena parte de sus 
(l ) Las pr incipal e fuentes de recurso del istema financiero 
incluyen: del sistema bancario. los depósitos en cuenta corriente. 
los DT y los depós itos de ahorro; de las corporacio nes financie-
ra . los CDT y los bonos; de las corporaciones de ahorro y 
vivienda. las cuentas de ahorro. los CDT y los depósitos ordina-
rios; finalmente . incluyen los pagarés de las compañi as de (inan-
ciamientocomercial. Véase VARGAS. Hernando , LEE, Martha. 
MONTES. Fernando y STEINER. Roberto . "Notas sobre la evo-
lución del s istema financiero en los últimos años". Revista del 
Banco de la República. septiembre de 1988. 
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recursos en efecti vo o en cuentas corrien-
tes. Dado que los mecanismos de ahorro 
más comunes eran las cédulas del Banco 
Central Hipotecario y las acciones, el 
costo transaccional de convertir estos 
ahorros en dinero podía ser superior a la 
pérdida de rentabilidad proveniente de 
mantener los recursos en efecti vo. Dentro 
de este orden de ideas, al generar el 
avance financiero una expansión en los 
instrumentos de captación, en las clases 
de intermediarios y en las facilidades 
ofrecidas por éstos, se redujeron gra-
dualmente los costos transaccionales. El 
incremento en la inflación del orden de 
25% durante la primera mitad de la 
década de los años setenta, aumentó el 
costo de oportun idad de mantener recur-
sos en cuentas corrientes o en efectivo, y, 
consecuentemente, también propició la 
búsqueda de mayor eficiencia en el manejo 
del portafolio financiero. 
De lo anterior se deduce que la interrela-
ción entre profu ndización financiera y 
mayor eficiencia en el manejo de la liqui-
dez, ha repercutido sobre la evolución del 
agregado monetario MI. En la medida 
que las personas mantengan una menor 
proporción de sus recursos líquidos en 
efectivo o en cuentas corrientes, la rela-
ción entre el ingreso nominal y el agre-
gado M 1 aumentará(2). En otras pala-
bras, para llevar a cabo las transacciones 
correspondientes a un mismo nivel de 
ingreso nominal, se necesita cada vez un 
menor saldo de dinero, ya que la mayor 
eficiencia en el manejo de la liquidez 
implica una más rápida rotación de M 1 
-mayor velocidad-o 
En el Gráfico 1 se observa la evolución de 
la velocidad de circulación desde 1950. Se 
distinguen allí dos tendencias muy cla-
ras. En la primera, la velocidad des-
ciende, para estabilizarse alrededor de 
un nivel de siete. Este proceso corres-
ponde al de la sustitución de efectivo por 
cuentas corrientes -fenómeno efectuado 
al interior de M 1- al irse "monetizando" 
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cada vez más la economía. En la segunda, 
dicha velocidad aumenta en forma gra-
dual. Así, el cambio estructural en el sis-
tema financiero genera una sustitución 
paulatina de MI por instrumentos finan-
cieros con interés. El incremento en la 
velocidad ha sido progresivo, ya que el 
desarrollo del sector financiero también 
ha sido lento. 
El fenómeno de incrementos seculares en 
la velocidad del dinero tiene anteceden-
tes en países con sistemas financieros 
más avanzados. En Estados Unidos, por 
ejemplo, la velocidad aumentó en forma 
estable, a un ritmo promed io del 3% 
anual, entre 1952 y 1981(3). Por su parte, 
Canadá ha experimentado incrementos 
anuales similares en esta variable du-
rante las últimas dos décadas. 
Con base en lo anterior, se concluye ade-
más que las mejoras en la eficiencia del 
manejo del portafolio financiero son con-
tinuas, y las cons1ecuencias que éste 
genera resultan irreversibles. Es decir, 
aun si se redujera la inflación a un dígito, 
las personas no cambiarían sustancial-
mente la composición de su portafolio 
financiero, debido a la presenc ia de al-
ternativas que antes no existían. En tér-
minos de la variable velocidad, ello signi-
fica que ésta no volverá a los niveles de los 
años setenta. 
11. Política monetaria 
y política crediticia 
La política crediticia busca crear condi-
ciones bajo las cuales la evoluc Ión de los 
recursos del sistema financiero sea para-
lela a las neces idades de créd ito no infla-
cionario en la economía. Si suponemos que 
(2) Esta proporc ión (ingreso nominal/M 1) se denomina veloci -
dad de circulación del dinero. 
(3) KERAN . Michael. "Velocidad y expectativas de innación : 
1922-1983". Re.~en a Federal d.e Snn Franci.~('o . No. a. 1984. 
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los requerimientos de financiamiento del 
sector real se distribuyen proporcional-
mente durante los doce meses del año, las 
fuentes de los recursos financieros tam-
bién deben crecer en igual forma. 
A la política monetaria le corresponde 
satisfacer la demanda por dinero de la 
economía, manteniendo la inflación bajo 
control, y garantizando un nivel de liqui-
dez adecuado para el crecimiento del 
ingreso real. Por lo tanto , es importante 
que exista una relación predecible entre 
dicha demanda de dinero y el ingreso 
nomina1. Al respecto, diversos estudios 
han establecido que el instrumento mone-
tario adecuado es M 1. 
Conviene recordar que a principios de los 
años setenta, cuando los depósitos en 
cuenta corriente constituían la fuente 
principal de los recursos del sistema 
VI 
financiero, la política monetaria se con-
fundía con la crediticia. ASÍ, esfuerzos por 
restringir la oferta monetaria con el fin 
de reducir la inflación, tenían repercu-
siones directas y proporcionales sobre la 
evolución del crédi too Dentro de este orden 
de ideas, una reducción del 5% en las 
cuentas corrientes generaba una caída 
aproximada del 4% en el nivel del crédito 
canalizado a través del sector financiero 
i nsti tu cional. 
La situación anterior se modifica con la 
pérdida de importancia relativa de las 
cuentas corrientes dentro de las principa-
les fuentes de recursos del sistema finan-
ciero. En las Notas Editoriales de junio 
de 1989 se mostró cómo la evolución del 
crédito de la economía durante esta úl-
tima década fue paralela a la de los cuasi-
dineros, y se alejó de la trayectoria de M 1. 
Además, se concl uía que la var iable que 
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afecta directamente a los productores y 
consumidores es el volumen de crédito. 
Consecuentemente, la política económica 
debe preocuparse por la estabilidad y el 
crecimiento de los cuasidineros, para evi-
tar cambios bruscos en el financiamiento 
del sector real de la economía. Esto se 
logra mediante un manejo adecuado de 
las variables que inciden sobre la política 
crediticia. 
Durante 1989 se cumplió a cabalidad con 
los objetivos de la política crediticia. El 
Gráfico 2 muestra la evolución mensual 
de las variaciones acumuladas del crédito, 
los cuasidineros más los depósitos en 
cuenta corriente y los medios de pago. Es 
claro que las necesidades de crédito del 
sector real aumen taran en forma pareja, 
sin interrupciones, debido al crecimiento 
proporcional y paralelo de las principales 
fuentes de recursos del sistema finan-
ciero. Además, se encuentra que el incre-
mento de M 1, el cual se concentró en el 
último mes del año (60%), no incidió sobre 
la manera en que evolucionaron el crédito 
y los recursos del sector financi ero. Es 
decir, que la concentración del crecimiento 
de los medios de pago en diciem bre no tuvo 
efectos para el cumplimiento adecuado de 
la política crediticia(4). 
La política monetaria debe respond er dos 
preguntas principales: por una parte, 
cuánto debe crecer, en promedio, el nivel 
de los medios de pago durante el año; por 
otra, cómo debe repartirse este creci-
miento en igual período. Ambos interro-
gantes están ligados a la profundización 
del sector financiero. 
(4) Este fenóme no de eúncentración del crecimie ntode M 1 a final 
de año tiene clara explicaciones económicas. 
GRAFICO 2 
Agregados monetarios 1989 
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Se había mencionado que este desarrollo 
ha llevado a la economía a demandar 
cada vez menos medios de pago para 
efectuar las transacciones correspon-
dientes a un mismo ingreso nominal. En 
términos de la velocidad de circulación 
del dinero, ello significa que la velocidad 
ha estado creciendo, en forma estable, 
durante los últimos veinte años. Por lo 
tanto, en la med ida que este proceso con-
tinúe, y no hay razones económicas para 
pensar lo contrar io, el crecim iento pro-
medio de los medios de pago debe ser 
inferior al aumento promedio del in-
greso nom i na!. 
En lo que hace referencia a la repartición 
del crecimiento de los medios de pago a lo 
largo del año, se señaló antes que dicho 
incremento se concentra en el mes de 
diciembre. Es más, como se puede obser-
var en el Gráfico 3, tal tendencia se acen-
tuó a partir de la década de los años 
setenta. Esto también tiene una explica-
ción en el desarrollo financiero y en su 
relación con la naturaleza de M 1. En 
efecto, a medida que se facilita mantener 
recursos líquidos en papeles financieros 
con rendimiento, la demanda de medios 
de pago se vuelve cada vez más una 
demanda por motivos transaccionales. El 
mantener recursos en dinero superiores a 
los necesarios para llevar a cabo las tran-
sacciones es ineficiente, ya que se pierde 
la tasa de interés que tal excedente podría 
generar. 
Para entender mejor el anterior fenó-
meno, es con ven iente analizar los dos 
componentes de M 1 por separado. En el 
Gráfico 4 se observan las variaciones 
acumuladas del efectivo y de las cuentas 
corrientes, durante 1989(5). Mientras 
que el crecim iento del primer compo-
nente está claramente concentrado en el 
último mes del año, el de las cuentas 
corrientes no muestra concentración im-
portante. Es decir, las cuentas corrien-
tes crecen en forma relativamente pareja 
cada mes, en tanto que el efectivo de-
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crece marcadamente en enero, y sólo se 
expande de nuevo a finales de año. Re-
sulta evidente, entonces, que la estacio-
nalidad de M 1 está determ inada por la 
que registra el efectivo. 
La anterior afirmación no sería válida 
para el comportamiento de los compo-
nentes de M 1 a comienzos de la década 
pasada. En aquel entonces las cuentas 
corrientes mostraban una estacionalidad 
opuesta pero de similar intens idad a la 
del efectivo. En forma gradu al este com-
portamiento se ha ido modificando, y hoy 
en día puede afirmarse que las cuentas 
crecen de manera más o menos sostenida 
a lo largo del año(6). 
Resulta ilustrativo estudiar la relación 
que pudiera existir entre el monto de 
efectivo y la utilización que presumi-
blemente el público da a este agregado 
monetario. Si la demanda de efectivo I 
tiene por objeto la realización de tran-
sacciones, debería observarse una cO-
1 
rrelación al ta entre tal var iable y 
algún indicador del volumen de dichas 
operaciones. 
Para anal izar tal relación, se examinó el 
comportamiento del índice de ventas al 
por menor , y se comparó con el del efec-
tivo real en poder del públ ico. Concreta-
mente, al relacionar las variaciones men-
suales del índice de ventas con las del 
efectivo real en poder del público, se 
puede ver que las dos series muestran 
oscilaciones muy marcadas y de magni-
tud similar en los meses de diciembre y 
enero. Durante el resto del año la correla- I 
ción es menos clara. Sin embargo, las 
fluctuaciones de dichas variables 
(5) e ut ili za como ejemplo el ano de 19 9. E l análisis es válido. 
s in embargo. para cualquier periodo de la década de lo ochenta . 
Las tendencias aqu! observad as se han ven ido perfilando durante 
lo últimos 25 años. 
(6) Adelante veremos cómo la estacional idad que antes ex isUa en 
las cuentas corrientes se ha ido "tras ladando" gradualmente a las 
cuentas UPAC. 
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GRAFICO 3 
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entre febrero y noviembre parecen poco 
importantes si se comparan con las regis-
tradas en los otros dos meses .(V éanse 
Gráficos 5 y 6). 
No se pretende aquí presentar un análisis 
exhaustivo de los determinantes de la 
demanda de efecti vo. La evidencia mos-
trada, sin embargo, sugiere que las tran-
sacciones asociadas con las festividades de 
fin de año, el pago de primas, y las vaca-
ciones, parecen ser razones importantes 
por las cuales el efectivo registra una 
estacionalidad tan marcada(7). Este fenó-
meno resulta de particular interés, debido 
a que refleja los deseos del público y no 
obedece a decisiones de política de expan-
dir los medios de pago en forma concen-
trada a fin de año. En la siguiente sección 
se analizan las implicaciones que tienen 
estos hechos para la conducción de la polí-
tica monetaria. 
Hemos observado que en diciembre se 
incrementa la demanda de efectivo en 
forma sustancial, y que baja nuevamente 
en enero. Para abastecer esta demanda se 
requiere que el público liquide algún otro 
activo. E decir, a fin de año los agentes 
económico aumentan sus tenencias de 
efectivo y deben disminuir simultánea-
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-
mente los saldos de algún tipo de depósito, 
proceso que se reversa a comienzos del 
período siguiente. En los años sesenta era 
evidente que tal sustitución ocurría en 
gran parte entre efectivo y cuentas co-
rrientes. Sin embargo, hemos visto que 
hoy en día las cuentas corrientes no regis-
tran el comportamiento estacional de an-
taño. ¿Qué activo es, entonces, el que el 
público liquida en diciembre para obtener 
la mayor cantidad de dinero en efectivo? 
El examen del comportamiento estacional 
de los agregados monetarios sugie re que 
son los depósitos del sistema UPAC los que 
descienden. E n efecto, como se puede ver 
en el Gráfico 7, los depósitos en las corpo-
raciones de ahorro y vivienda exhiben el 
comportamiento estacional opuesto al del 
efectivo. Además, al igual que lo obser-
vado en las series de efectivo, tal compor-
tamiento estacional se ha venido acen-
tuando a lo largo de la presente década. 
(7) Un fenómeno adicional que ayuda a explicar el aumento de la 
demanda de efectivo durante el me de diciembre e la cuestión 
tributaria. Parece que sigue vigellte la costumbre de mantener 
recursos en efectivo al finalizar el año, con el fin de disfrazar 
incrementos patrimoniales. A comienzo de 19 , cuando se qui o 
utilizar la información bancaria para prop6 itos de control tribu-
tario, se provocó una verdadera "e tampida" hacia el ef ctivo. Esta 
experiencia muestra lo sensible que es el comportami nto de esta 
variable a expectativas sobre impuesto . 
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Captaciones UPAC 
% 
Porcentaje de la vanaclón total del allo acumulado hasta la fecha 
(1981 -1989) 
140 r-----------------------------------------------------------~ 
120 
100 
80 
60 
40 
20 
o ~ ... i~ __ ~ __ ~ __ ~ ____ ~ __ ~ __ ~ __ ~ __ ~--__ ~ ___ ~ __ ~ __ .. __ ~ 
Dlc (-1) Ene Feb Mar Abr Mav Jun Jul Ago Sep OCI Nov Ole 
Fuente Banco de la RepúblIca Departamento de InvestigacIones EconómIcas 
En diciembre del año pasado, la caída de 
depósitos UPAC alcanzó cerca d.; $ 85.000 
millones y a su vez, el efectivo en poder 
del público aumentó en casi $ 170.000 
millones. Es decir, cercade la mitad de la 
expansión de la demanda de efectivo se 
satisfizo con disminuciones en las cuentas 
de las corporaciones de ahorro y vivienda. 
Las cuentas corrientes, por el contrario, 
no se redujeron en diciembre anterior(8). 
El comportamiento del FAVI durante el 
año se puede también interpretar en el 
sentido que la estacionalidad de los medios 
de pago no obedece a una restricción de la 
oferta monetaria. Así, es claro que cuando 
existen presiones de demanda de dinero, 
uno de los mecan ismos de ajuste automá-
tico se realiza a través de la expansión 
generada por las corporaciones de ahorro 
y vivienda. Esto sucede en diciembre, y 
podría ocurrir en cualquier mes del año, 
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en la medida que existiera dicho exceso 
de demanda. 
111. Implicaciones para 
la política monetaria 
Los cambios en la tendencia de las series 
de los distintos agregados monetarios 
reflejan modificac iones profundas en la 
estructura m isma del sector financiero. 
Si bien ellas están asociadas con el Com-
portamiento de las tasas de interés, tie-
nen además un carácter permanente de 
manera que, aun si tales tasas (y la infla-
ción) regresaran a sus niveles pre-1970, 
(8) Este no es el resultado ais lado de un solo año. Es algo que ha 
venido sucediendo en forma permanente desde 1986 y que consti -
tuye la continuación de un proceso que se inicia a mediados de los 
años setenta, coincidiendo precisamente con la creación de las 
corporaciones de ahorro y vivienda. 
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las modificaciones observadas no se re-
versarían. En este sentido afirmamos que 
se ha venido produciendo un cambio 
estructural al interior del sector. Las 
implicaciones de esta transformación son 
grandes, no sólo en 10 que se refiere al 
proceso financiero mismo, sino también, 
y de manera muy especial, en lo que toca 
al manejo monetario. Ignorar esta situa-
ción podría conducir a errores en la for-
mulación y en el logro de los objetivos de 
la política monetaria. En estas Notas nos 
hemos concentrado en dichos aspectos. 
La consecuencia más clara de los cambios 
descritos, tiené que ver con las implica-
ciones de la caída en la demanda de 
dinero por parte del público y las empre-
sas. Vimos cómo, desde comienzos de la 
década de los setenta, la proporción del 
ingreso demandada en la forma de saldos 
monetarios ha venido decreciendo siste-
máticamente. Este hecho constituye, a 
nuestro juicio, una modificación irrever-
sible, pues aunque la inflación bajara y 
las tasas de interés regresaran a sus nive-
les pre-1970, la demanda de dinero no se 
recuperaría en igual forma. La asimetría 
urge de los desarrollos en el sector fi-
nanciero inducidos por el cambio en el 
régimen aplicable a las tasas de interés. 
Los intermediarios una vez han creado 
un instrumento, tienden a mantenerlo. 
Asimismo, el mercado aprende a mane-
jar nuevos mecanismos, con 10 cual se 
generan demandas que no necesariamen-
te desaparecen si las condiciones varían 
nuevamente. Con frecuencia el cambio 
puede estar acompañado de todo un mon-
taje de infraestru ctura destinado a mer-
cadear los nuevos "productos", como su-
cedió con el sistema UPAC y su extensa 
red de oficinas, cajeros automáticos, etc. 
Dicho tipo de actuaciones tienden a ser 
permanentes. Algo parecido sucedió con 
el mercado extrabancario de los años 
setenta. Se desarrolló como respuesta al 
exceso de regulaciones que por entonces 
existían en el mercado financiero insti-
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tucional. Posteriormente las autorida-
des optaron por "institucionalizarlo", 
naciendo así las compañías de financia-
miento comercial. Estas no desapare-
cieron por el hecho de que las reglamen-
taciones en el resto del mercado se 
hubieran racionalizado. 
Muchos estimativos econométricos de la 
demanda de M 1 atribuyen el descenso 
observado en la misma a la elevación de 
las tasas de interés. Si lo que se ha venido 
señalando sobre la evolución del mercado 
es correcto, tales cálculos sobre-estiman 
la sensibilidad de dicha demanda frente a 
cambios en las tasas de interés(9). En 
esencia, lo que se ha hecho es atribuir a la 
tasa de interés los efectos de reducción de 
la demanda de dinero que, en parte, han 
sido ocasionados por el cambio estructu-
ral. Proyecciones de demanda realizadas 
con el supuesto de velocidad constante, 
tienden a sobre-estimar los saldos mone-
tarios deseados por la comun idad. Si las 
metas de oferta monetaria se fijaran con 
base en estas estimaciones, su cumpli-
miento llevaría a que el banco central 
ofreciera más dinero del que realmente se 
desea demandar. Esto equivale a "emitir 
más de la cuenta", con sus conocidas con-
secuencias. Por esta razón, las autorida-
des al establecer las metas monetarias 
tienen en cuenta los llamados "cam bios en 
la velocidad". 
En el Gráfico 8 se muestra cómo han 
venido comportándose los cambios en la 
velocidad. La tendencia de largo plazo ha 
sido claramente ascendente, y durante 
los últimos años la velocidad ha venido 
incrementándose, en promedio, a razón 
del 3% anual. En consecuencia, este hecho 
(9) Estudios realizados en el Departamento de Investigaciones 
Económicas del Banco de la República, encuentran que si se 
introducen correctivos a los estimativos de demanda de dinero, 
pora tener en cuenta el tipo de cambios estructu rales a que nos 
venimos refiriendo, la elasticidad-interés correspondiente cae 
d rásticamen te. 
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debe tenerse en cuenta al fijar las metas 
monetarias, con el propósito de no sum i-
nistrar medios de pago más allá de los 
requeridos por la economía. En con-
creto, si e estima que la inflación será 
de 25% en el año, y que el PIB estará 
creciendo a razón del 4% en el mismo 
año la aplicación simple de la ecuación 
cuantitativa indicaría una expansión de 
M 1 de (25+ 4)%, o ea 29%. Si se tiene en 
cuenta la tendencia ob ervada de la 
velocidad, (3%), la cual cambia sólo de 
manera lenta, se concluye que bajo las 
condiciones económicas vigentes, el in-
cremento nece ario de M 1 debe ser de 
aproximadamente (25+4-3)%, esto es, 
26%. Crecimientos de la oferta moneta-
ria por encima de tal cifra, llevarían a 
una inflación más elevada, a una caída 
de las reservas internacionales, o a una 
combinación de ambos eventos. 
La observación anterior suscita con fre-
cuencia cierta controversia, al argumen-
tarse que si la oferta monetar ia crece por 
debajo del PIB nominal se generará esca-
sez de crédito. Esta inquietud sería válida 
si el créd ito se financiara en alta propor-
ción con cuentas corrientes. Tal era el 
caso en los años 50 y 60, pero no lo es hoy 
en día. Del total de crédito del sistema 
financiero, actual mente el 20% tiene como 
J 10 1990 
recurso las cuentas corrientes. El resto se 
financia con cuasidineros y con otras cap-
taciones. En esta forma, un crecimiento 
de las cuentas corrientes ligeramente por 
debajo del aumento del PIB nominal, 
tiene un efecto minúsculo sobre la dispo-
nibilidad total de crédito en la economía. 
En realidad la velocidad de las cuentas 
corrientes ha venido aumentando de ma-
nera aún más acelerada (4% anual) que 
la de M 1, como puede notarse en el Grá-
fico 9(10). Este tipo de activo financiero se 
mantiene cada vez más sólo para llevar a 
cabo transacc iones ind ispensab les, o para 
cumplir con requisitos destinados a la 
obtención de créditos. Recursos finan-
cieros que antes se conservaban en cuen-
tas corrientes, hoy se han transferido a 
otros activos. Es precisamente con estas 
nuevas cuentas que la actividad banca-
r ia y en general el sistema financiero, 
viene atendiendo la demanda de crédito. 
Las consecuencias para las fuentes de 
crédito del cambio aludido son muchas. La 
(lO) Aunqueen estecomporlamiento puede haber alguna influen-
cia de los mismos bancos, al considerar que los gravámenes que 
pesan sobre los depó itos en cuenta corriente a lravés de las 
invers iones forzosas son demasiado elevados, el resullado obser-
vado está si n duda dominad o por la demand a. 
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más evidente de ellas es que el costo 
financiero de las captaciones del sistema 
ha tendido a elevarse, al irse sustitu-
yendo la fuente "barata", los DCC, por 
otro tipo de captaciones, en general más 
costosas pues on remuneradas. En lo 
que hace al manejO macroeconómico, 
este proceso ha i ndepend izado cada vez 
más la política crediticia de la finan-
ciera,'! 1) y se obtiene, por consigu iente, 
un desarrollo beneficioso, por cuanto 
evita el conocido problema de polltica 
económica resultante de tener un solo 
instrumento que afecta varias metas no 
siempre conciliables. 
Otra consecuencia para el manejo mone-
tario, de los análisis que hemos presen-
tado, tiene que ver con la distribución del 
crecimiento de M 1 a lo largo del año. Es 
evidente que la demanda por cuentas 
corrientes crece en forma más o menos 
pareja en el transcurso del año, o sea que 
la estacionalidad marcada del comporta-
m iento de dichas cuentas parece ser cues-
tión del pasado. Por el contrario, la de-
manda de efectivo sí muestra una esta-
cionalidad que continúa siendo muy acen-
tuada en diciembre(I2). La combinación 
de estos dos factores implica que la de-
manda de M 1 está dominada por la esta-
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cionalidad del efectivo. En tales condicio-
nes, la política monetaria debe ajustarse a 
tales patrones de demanda. Intentar evi-
tar este ajuste generaría restricciones 
innecesarias a las entidades financieras 
durante diciembre, ya que ellas tienen que 
atender las preferencias de sus clientes de 
canjear sus activos financieros por efec-
tiv0(13). Al mismo tiempo, en las demás 
épocas del año pretender inducir al público 
a mantener más efectivo del que desea, 
generaría excesos de oferta monetari a que 
a su vez presionarí an los precios. 
Puesto en otros términos, la política mone-
taria debe procurar igualar la oferta de 
medios de pago con la demanda de los 
mismos. En la medida que haya éxito 
en esa tarea, la oferta monetar ia deberá 
acomodarse a la estacional idad de la de-
(1) Véanse las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la 
República de junio de 19~9 . 
(12) Es po. ible que con el tiempo esta eslaeionalidad tienda a 
moderarse. en la medida en que se intensifique el u. o de tarjeta.-; 
de crédito. y-de otros mecan ismos que permitan realizar transac-
ciones que hoy se hacen con efectivo. De hecho. si se observa el 
(;ráfico 6. es notorio que durante los últimos cinco ai'los la esta-
cionalidad del efectivo ha tendido a moderarse. 
( I :~) Actual r:nente esto es particu larmente vál ido en el caso dt· las 
cuentas de las corporacion s de ahorro y vivienda. 
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manda, y la expansión de M 1 a lo largo 
del año reflejará este hecho. Intentos por 
lograr un crecimiento parejo de los medios 
de pago durante el año resultan, en conse-
cuencia, inapropiados, y sólo conducirían 
a excesos y defectos de oferta monetaria 
que el público no desea absorber. Ade-
más, el crédito, por las razones antes 
expuestas, no se ve afectado por el mar-
cado comportam iento estacional de M 1. 
Finalmente, es del caso resaltar cómo la 
tradicional inestabilidad producida por 
la caída de depósitos en diciembre, se ha 
trasladado del sistema bancario tradi-
cional a las corporaciones de ahorro y 
vivienda. No deja de ser un hecho preo-
cupante que la cartera de más largo 
plazo que se ofrece en el país, la de 
vivienda, está siendo financiada no sólo 
con captaciones a la vista, sino con depó-
sitos que muestran un alto grado de 
volatilidad estacional. Esa volatilidad 
surge de la sustitución de tales depósi-
tos por efectivo durante el fin de año. 
Pareciera que existe mayor afinidad del 
efectivo con los depósitos UP AC, que 
con las cuentas corrientes, inclu idas 
tradicionalmente dentro de la defini-
ción de dinero. 
VIDA DEL BANCO 
Presentación del libro 
"El Banco de la República 
Antecedentes, Evolución 
y Estructura" 
El seis de junio del año en curso, tuvo 
lugar en la Biblioteca Luis Angel Arango 
el lanzamiento del libro "El Banco de la 
República - Antecedentes, Evolución y 
Estructura", cuya presentación estuvo a 
cargo del señor Ministro de Justicia, doc-
tor Roberto Salazar Manrique y el señor 
Gerente General del Emisor, doctor Fran~ 
cisco J. Ortega Acosta, acto al cual 
asistieron, igualmente, el señor expresi-
dente de la Repúbl ica, doctor Carlos Lle-
ras Restrepo; exministros; exgerentes y 
funcionarios del Banco de la República y 
Presidentes de los bancos comerciales, 
entre otros. 
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La mencionada obra es de interés para el 
público en general y de modo especial 
para el estudioso del tema económico, 
pues da a conocer la actividad que ha des-
plegado el Emisor, esto es, su historia y 
antecedentes, su evolución y el signifi-
cado de las funciones que le han sido 
encomendadas; se explica con cuidadoso 
detalle la naturaleza jurídica de la enti-
dad y el papel que le corresponde desem-
peñar como banco central, en las áreas 
monetaria, cambiaria y crediticia. 
El aporte de esta obra es fundamental en 
el campo de la literatura económica y 
jurídica, ya que en lo esencial, la historia 
del Emisor coincide con la historia eco-
nómica del país en este siglo. 
La dirección del libro estuvo a cargo de 
los doctores Francisco J. Ortega A., Ge-
rente General del Banco y Roberto Sala-
zar M., entonces Abogado Subgerente; en 
su elaboración tomaron parte los doctores 
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Alejandro López M., Adolfo Meisel R., 
Jorge Enrique Ibáñez N., Hernando José 
Gómez R., Rafael Isaza B. y Mario Lombo 
V., profesionales vinculados a la Institu-
ción, quienes realizaron una concienzuda 
labor de investigación que luego plasma-
ron en esta obra que enorgullece al Banco 
y a quienes, como investigadores, tuvie-
ron parte en su realización. 
N ueva sede para la 
Sucursal del Banco en Cali 
En ceremonia realizada el 15 del pre-
sente mes, se efectuó la inauguración de 
la nueva sede del Emisor en la capital del 
Valle del Cauca. 
La citada ed ificación, enmarcada dentro 
de las normas de Planeación Municipal 
que tienen como principio normativo el 
respeto por las calles aledañas del sector 
antiguo, está localizada en un punto de 
transición entre el centro de la ciudad y el 
sector tradicional y contribuye a la conso-
lidación del carácter institucional de la 
zona. Se cuenta con un área construida de 
21.426 metros cuadrados. 
El di eño arquitectónico, a cargo de "Lago 
y Sáenz Ltda.", contempla dos zonas inde-
pendientes: la de servicios bancarios y la 
del área cultural. La primera, dotada de 
lo más modernos sistemas de acceso y 
seguridad, alberga en su primer piso la 
Cámara de Compensación, la bóveda de 
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reserva y los serVICIOS médicos; en el I 
segundo piso se encuentran las cajas y 
zonas de atención al público y a los bancos 
comerciales y demás dependencias de 
Tesorería, así como el Departamento de 
Fiduciariay la Oficina de Cambios; en los 
siguientes cuatro niveles funcionan las 
demás dependencias de la sucursal. El 
área cultural comprende un centro de 
documentación regional, donde el usua-
rio tendrá acceso a información especia-
lizada en temas económicos, publicacio-
nes relativas al Departamento del Valle 
del Cauca y su zona de influencia; el 
Museo de la Cultura Calima, que reunirá 
muestras representativas de orfebrería y 
cerámica de los antiguos pobladores de la 
región; un auditorio para noventa per 0-
nas y sala de audición musical con igual 
capacidad. 
Al acto asistieron el señor Presidente de 
la República, doctor Virgilio Barco Var-
gas; la señora Ministra de Obras Públi-
cas, doctora Priscila Ceballos; el señor 
Gerente General del Banco, doctor Fran-
cisco J. Ortega A.; los señores Subgeren-
tes de la entidad del área industrial, de 
Relaciones Industriales y de Operación 
Bancaria, doctores Mauricio Fernández, 
Alfredo Romero y Alberto Ramírez, res-
pectivamente: el eñor Gerente de la men-
cionada sucursal, doctor Luis Carlos Rin-
cón, los doctores Ernesto González C. y 
Germán Villegas V., Gobernador del Valle 
y Alcalde de Cali, en su orden, así como 
personal directivo del Banco de la Repú-
blicay demás personalidades de la ciudad. 
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